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1. はじめに
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ケインズ経済学においては，国民所得（または GDP)と利子率の同時的均衡を， IS-LM体系に求
める。そこでは財市場と貨幣市場の需給関係が分析対象であって，証券市場は経済全体の需給関係
の中で，ワルラス法則の最後に位置する調整項目として扱われている。しかし証券の中には債券や
株式のほかに多くの種類が存在する今日では，最後の調整項目として全証券の市場ではなく，その
一部分を想定するべきであろう。そのような観点から， Blanchard(1981)は財市場と貨幣市場に加
えて，債券市場と株式市場の均衡を組み込んだ新しいマクロ経済の体系を論じている。我われのモ
デルでは彼の考え方を新均衡分析の枠組みの中に BS曲線として導入する。
他方， BenBernankeは銀行部門の信用供与能力 (creditavailability)を金融政策の波及メカニ
ズムにおいて重視する，いわゆるクレジット・ビューを提唱し，ケインジアンのマネー・ビューに
対峙する。クレジット・ビューは貸出し市場における情報の非対称性の存在を前提に，銀行貸出し
の重要性を強調し，その上でBernanke-Blinder (1988)は銀行貸出しがマクロ経済活動に及ぽす役
割を明示的に組み込むことによって， IS-LM分析の枠組みを修正した。（古川 (1995)を参照。）彼
等のモデルでは，クレジットと財の両市場の均衡を示す曲線として CC曲線がIS曲線に代替され，
＊本稿は平成10年度関西大学学術研究助成基金（共同研究）による成果の一つであることを記し，謝意を表
します。
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我われもこのCC曲線の考え方を採り入れる。
かくして我われの分析の枠組みはCC-BS体系と名付けられ，債券，株式，銀行貸出し，貨幣およ
び財の各市場の均衡が分析対象に入る。第2節において BS曲線が，第3節においてCC曲線が，相
互に補完する形で形成される。そして第4節では政府購入などの乗数効果を，第6節では色んな金
融政策の効果を分析し，第5節では位相関係を解明する。最後に必要な数式の導出を，付録AとB
において，学生諸君のために詳述しておく。
2. 債券市場と株式市場の均衡
Blanchard (1981)が展開したモデルでは，財市場の均衡と複数の資産市場の均衡が金利構造に関
係付けられていて，株価と国内総生産を主要変数とする体系が提示された。このモデルには銀行貸
出しについて殆ど考慮が払われていないが，我われはこの点を考慮して彼のモデルを再構成する。
簡単化のために本稿では物価水準は不変と想定され，さらにリスク・プレミアムは無いと考えられ
る。したがって実体経済の変数は実質表示として扱われ， Zを総需要（最終需要総額）， Yを国内総
生産（または国民所得）， Gを政府購入（政府による財・サービスの購入），そしててを基礎的消費
（民間消費のうちの固定部分で正定数値）として，これらはすべて実質値である。
まず総需要は下記の式で決定されるものと考える。
Z=aQ+bYー '1/'r+G+c (a> 0,'I/'> 0, 0 <b<l) (1) 
ここで Qは株式市場価値を， rは長期金利 (1年以上の貸出し金利の平均）を表す。 (1)式は民間
消費の QとYへの正方向依存性，民間投資の rへの逆方向依存性を組み込み，それらに Gとでを
加えた形となっている。
つぎにケインジアンのLM式（貨幣の需給均衡式）を，短期金利iについて解いた式を，
i=μY-hM (μ> 0, h> 0) (2) 
としよう。ここに M は通貨供給量（マネーサプライ）を示す。貨幣市場で関連する金利は 1年以下
の短期金利であると考えられている。いま短期の債券収益率と長期金利の関係を見るために，償還
期限無限大の永久債券のクーポンを w (正定数）とすると，その債券の市場価格 (P)の均衡値
P=w/r 
を考えて，その債券の短期収益率は下記のように算定される。 (tは時間を示す。）
． 
w+P w+d(w/r)/dt 
P = w/r 
r =r-- (3) 
r 
(3)式左辺の P はキャピタル・ゲインを示す。市場での短期債券と長期債券の裁定の結果として，
均衡において
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r i=r--
r 
(4) 
が成立する。つまり rとiの差異は長期金利の変化率(r/r)に等しい。長期金利変化率を pと記
すことにしよう。 (4)式を (2)式へ代入して
r=μY-hM+p 
を得る。
さらに株式の平均的な短期収益率も裁定の結果として短期金利に等しくなるので，
(5) 
? ?＝?
?????
(6) 
が成立する。ここに 7Cは平均的配当額で， Qは株価変化分を示す。 Blanchard(1981)に従って， 7C
は Yについて 1次の増加関数
冗=a。十Cf1y (a。>0'<X1 > 0) (7) 
と想定し，また iを (2)式で代替すると， (6)式はつぎのように整理される。
Q= (μY-hM) Q-a1 Y-a。
いま Qの定常状態 (Q= 0の状態）においての Qの値を (8)式から求めると，
(8) 
Q= 
a。十 ll1y 
μY-hM 
となる。 (9)式によって決まる Q値を描いた曲線を BS曲線 (BondsとShares(または Stocks)
の市場均衡線の意味で）と名付け，これを図 1の実線のように描くことができる。
(9) 
BS曲線の形状を検討しよう。 (9)式の Qを Yについて偏微分すると， (aQ/aY)< oとなるの
で， BS曲線は右下りであることが分かる。また (9)式を Y について解くと，下記のようになる。
Y= 
a。
十
hM 
μQ-a1μ-(a1/Q) 
(10) 
もし Qが (ailμ)より小さいならば， (10)式の Y値は負になって，非現実的であるので，我われ
はこの場合を考察対象にしない。そこで， Qが (ailμ)より大きい場合に限定して， Qがこの値に
近い程， Yは大きくなることが分かり， Qが無限大へ向うにつれて Yは(hM/μ)へ近づくことに
なる。そして BS曲線より上の領域では Q> 0となり，下の領域では Q< 0になる。また M の増
大が必ずBS曲線を上方ヘシフトさせることはつぎの偏微分によって明らかである。
aQ h(a::。十a:1Y) ＝ aM (μY-hM)2 ＞。 (11) 
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図1 BS曲線
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3. 財市場と貸出し市場の均衡
従来のケインジアン経済学では，貨幣と証券は完全代替物と考えられ，財（サービスを含む）市
場と貨幣市場の均衡を分析するだけで，証券市場の均衡が背後で成立するものとされていた。しか
し証券にも債券と株式があり，そのほかに信用による銀行貸出しの市場も存在する。借金を証券発
行によって行うか，ローンの形で銀行から借りてまかなうかの選択を借り手はするが，判断の基準
は主として支払い金利にある。 Bernanke-Blinder(1988)はローン（貸出し）市場の均衡分析を貨
幣市場の分析を補完するものとして重要視した。いまローンの金利を長期平均貸出し金利の rで代
表させる。証券発行のうち特に株式発行に当っては株式市場価値が高い程，株式による資金調達が
有利である。彼らの考え方にそってローンの借り手の需要をじ，ローンの供給をじと記すと，それ
らはつぎのような関数になるであろう。
(-) (-) (+) 
じ=L(r, Q, Y) 
(+) (+) 
じ＝入 (r, Q)・{(1--c)D+V} 
(12) 
(13) 
これらの関数について以下に説明する。ローンの借り手は rが高い程， Qが高い程，ローンより
も株式発行をする傾向があり，また Yが大きい程，取引量も増えるので信用借りは増大すること
を， (12)式の需要関数Lが含意し，各変数の上の符号は，当該変数の増大に対してのローン需要の
変化の方向を示している。つぎに(13)式の成り立ちは銀行の貸借対照表に基づいている。その資産
(assets) と負債 (liabilities)は下記のようになっている。
資産＝支払い準備(R)+証券(B)+貸出し(L5)
負債＝預金(D)+自己資本(V)
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ここで注意する点は，負債が資金の調達を表し，自己資本 (networth)には資本金と損益が含まれ
ていること，そして Rとは保有現金に日銀預け金を加えて日銀借入金を差し引いた額を意味するこ
とである。いま RはDに対して 1より小さな正値の準備率(T)を乗じた大きさに保持されるもの
と想定すると，貸借対照表の恒等関係（資産＝負債）によって，
ピ+B=(l--r)D+V (14) 
となる。そして貸出し額は (14)式右辺の入 (O<,l<l)倍に等しく，入は rが高い程大き<,Q 
が高い程自己資本が大きくなり，貸出し率を高めるであろうから， (13)式が成立する。（なお Beman-
ke-Blinderは(12)・(13)式における Qに代えて債券利回りを入れたが，我われは Qの方が説明カ
は強いと考える。）さらに預金 (D)が信用創造を通して Rの貨幣乗数 (m)倍に等しくなると考え，
ローン市場での需給均衡 (Ld=じ）を (12)式と (13)式によって，
L(r, Q, Y)=,l(r, Q)• {(l--r)mR+V} (15) 
と表そう。この均衡式を rについて明示的に解くと，下記のように書くことができる。
(+) (-) (-) (-) 
r=ど(Y, Q, R, V) (16) 
(16)式を形成するために，具体的に Lと入の線形関数をつぎのように設定しよう。
L(r, Q, Y)=-ar-[3Q+rSY (17) 
,l (r, Q) =cr+11Q (18) 
ここでの係数はすべて正値とする。これらを(15)式へ代入して， rについて解くと次のようになる。
oY-〔/3+が(1--.)mR+V}〕Q
r= 
a+c{ (1--.)mR+ V} 
(19) 
(19)式における諸変数の作用効果を一般化した表現が (16)式である。
ところで財市場の需給均衡は (1)式の総需要 (Z)の値が総供給(Y)に均等化する状態で，ケイ
ンジアンのIS曲線を表す式であり，それを Yについて解いたものが次式である。
Y= 
aQ-'IJl'r+ G+c 
1-b 
そして (16)式の rを (20)式右辺の rへ挿入して，
G+c 1 <+> <-> c-> <-> 
Y= +― {aQ—咋(Y, Q, R, V)} 1-b 1-b 
(20) 
(21) 
が得られる。いま G,R, Vを与えると， (21)式を満たす (Y,Q)の組を曲線に描くことができ，
それは財 (Commodities)と信用貸出し (Credits)の両市場の需給均衡を表すのでCC曲線と名付
ける。 (21)式における符号から，この曲線は YQ平面上で右上りとなること，およびG・R・Vの
いずれの増加に対しても Yが増大する方向に CC曲線をシフトさせることが分かる。かくして CC
曲線は図2における実線のようになり，上記のシフトは水平方向である。
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図2 cc曲線
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もし超過需要 (Z>Y)が生ずると， Yは増加するが，その調整係数を <p(> 0)として，その
需給ギャプの調整を
Y=</,(Z-Y) (22) 
と表現しよう。 (22)式は超過供給の場合には Yが減少することも意味する。CC曲線は Y=Oの状
態を表すので，その曲線の左領域では， Z>Yとなるので， y> 0の状態になり，右領域では Y<
0の状態になっている。 Qがゼロの場合でも Yが正値を保持することは (21)式より確認できる。
4. "CC-BS"体系での投資乗数
CC曲線と BS曲線の交点Eにおいて，経済全体（財，銀行貸出し，債券および株式の各市場）の
均衡が決定されるが，この均衡の近傍では安定的な動きが存在するのか，また均衡点におけるケイ
ンジアンの乗数効果は如何なる大きさであるか，について分析しなければならない。まず後者の比
較静学分析を行うが，そのために(16)式の陰関数どを下記のように簡単な線形式に特定しよう。（た
だしすべての iについて k;は正定数である。）
r=k1Yー kzQー kaR-k4V 
(16')のrを (1)式右辺の rへ挿入して， Z=Yの均衡状態で Yについて解くと，
Y= 
(a+ ,Pkz) Q+ 1/'(kaR + k4V) + G+で
,Pk, +I-b 
(16') 
(23) 
が得られる。 (23)式は (21)式の中のどに上記の特定化を行って Yについて解いたものである。係
数bは限界消費性向と考えられるので，政府購入 Gの Yへの乗数効果は，ケインジアンのそれと
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同様に， 0 < "P'kげ 1-b<1と想定して，
aY 
ac 
= ("P'k, + 1-b)一1
Q不変
になる。
413 
(24) 
しかしCC-BSの均衡点E.において Gが△G単位増加したときの乗数効果は，図3においてCC
曲線が右方へ， (24)式の (aY/aG)だけシフトした後の新しいCC曲線（それをCC1と記す）と BS
曲線の交点瓦での Y値 (Y;)とE.点での Y値 (Y.)との差になり，それを△Yと記そう。すな
わち
△ Y = Y; -Y * (25) 
(23)式右辺の Qへ (9)式を挿入して求まる Yが広であり， (23)式の中の GにLIG(>O)を加
えた後に， (9)式を(23)式の Qへ挿入して求まる Yが Y;であるので，これらの操作を行った後の
(23)式を辺々引き算をすると
△ Y= (a+ Pili) (Q, ―Q.) + LlG Pk, +l-b (26) 
となる。ここに Qif;l:(9)式右辺の Yを Y,としたときの Qで， Q*は同様に Yを兄としたときの
Qを表す。したがって (2)式を考慮して
Q, ―Q戸 -L1Y(a。μ+a,hM)(μY*-hM) (μY;-hM) 
=―△ Y(a。μ+a,hM)i-2 (27) 
となる。ここに iは Yが広と Ylの中間値のときの短期金利である。 (27)式を (26)式へ代入して
整理すると，下記の投資乗数を得る。
aY -, 
ac ―=〔1-b+'lf/'kげ (a。μ+a,hM)(a+'lf/'ki)戸〕 (28) 
(28)式はケインジアンの投資乗数に相当するが，株価 Qに関する係数(aとk.i)に影響されること
は特徴的であり，もしこれが無ければ (28)式右辺は (24)式右辺に帰着して，伝統的な投資乗数と
変わらなくなる。 Qに関する係数値が大きい程， (28)の乗数値は小さくなり， iが高い程，その乗
数値は大きくなる。
RとVの増加に対する Yへの乗数効果がそれぞれ
aY aY 
aR ac 
aY aY 
av ac 
1P'k3 
1/l'k4 
になることは容易に分かる。ここに (aY/aG)は (28)式の右辺を意味している。
(29) 
(30) 
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図3 CC-BS均衡と乗数効果
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5. "CC-BS"体系の位相関係
所得 Yと株価 Qが共に変動する状態を微分方程式の形で表現しよう。ただしその変動をCC-BS
の均衡点の近傍に限って考える。まず Qの時間的変化は(8)式で示されているが，これを均衡点E.
の近傍での変分形で表すには， (8)式右辺を W として，変分を
△ Y = Y-Y., △ Q= Q-Q. 
と記して，つぎのように算定すればよい。
Q= aw I . LIQ+ aw I . △Y 
aQ Y= Y. aY Q=Q. 
= (μY.-hM) LIQ+ (μQ.-a.)△Y 
(31) 
(32) 
ここでμY.-hM=らであり，また第2節で説明したようにμQ.>a1が想定されている。つぎに Y
の時間的変化は (22)式で示されるので， (1)式右辺の rへ (16')式を挿入して
Z= (a+ ,Pkz) Q+ (b-四k1)Y十,P(いR+k4V) +G+c 
と表した後に， (22)式右辺を (31)の変分を用いて変分形へ転換すると，
Y= <f,(a+ 1/'kz)△ Q-<f,(1-b+ 1Jl'k1)△Y 
を得る。 (32)と(33)を一緒にした連立微分方程式はつぎのようになる。
(33) 
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(~] = (わ μQ.―a1 ] (Q-Q. 
y <f,(a+汎）一<f,(1-b+虹） Y-Y.] 
(34) 
さて (34)の微分方程式の特解は(Q.,Y.)'になることは容易に分かる。（付録A, (A.11)式を参
照。 ＇は転置を示す。） いま vを (34)式の特性根として，その特性方程式は
v-i. 
―</, (a+ 1P'ki) 
a1―μQ. I= 0 
v+</J (l-b十1P'k1)
であるので，二つの特性根 (V1とV2) が算出されて，それらは
v1>ん＞〇
乃くー</,(1-b十 'l/l'k1)< 0 
の性質をもち，そして
叩 2=</J(a十 ,Pf¾) (a1―μQ.)-<f,(l-b+'l/l'k1)らく 0
となることも分かる。また V1に対応する固有ベクトルとして
伍十</,(l-b+'l/l'kふ </,(a+,Pf¾))' 
を得て，叫こ対応する固有ベクトルとして，
(μQ. ―a1, V2ー ん）＇
(35) 
(36a) 
(36b) 
(37) 
(38a) 
(38b) 
を得る。（固有ベクトルに別の形もあり得るが，ここでは上記のものを採用する。（付録A,(A.18) 
と (A.19)を参照。））
かくして (34)式の一般解は下記のようになる（時間 tを明記して）。
[ Q(t) ] =c, [臼ef,(l-b+虹） exp{叫 }+c2[μQ. ―_a,] exp{叫｝十 Q.
Y(t) </, (a十"P'ki) v2-i• [ Y.) 
(39) 
ただし C1とらは境界条件（初期値などの）に依存して決まる定数である。（付録A, (A.21)式を参
照。） (39)式右辺の第1項は v1>0であるので，時間と共に拡大する経路を示し，それを q十と表現す
ると，
q十の傾き v,+</,(1-b+ 1/'k,) 1-b+ 1P'k1 ＞ rp (a+ ,P/e-i) a+ 1/'k-i (40) 
となる。 (40)式の最右辺がCC直線(Y=0)の傾きであることは， (33)式より明らかである。念の
ために q十線上の運動の式を書くと，つぎのようになる。
[ Q(t)-Q*] =C1 [ Vげ</,(I-b+虹） ] exp{叫｝
Y(t) -Y. </, (a+'IJl'k.i) 
(41) 
それは図4に描かれているように，均衡点Eから遠ざかる方向への運動を含意している。
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図4 CC-BS体系の位相図
?
。
BS ?
Q) 
?
また
[ Q (t) -Q* ] = C2[μQ*―a1] exp{叫｝
Y(t)-Y. v2-i. 
(42) 
が表す経路は， v2<0であるので，時間と共に E点へ収束する経路であって，それを q一線として図
4に描こう。 q_線の傾きは負で， BS曲線のEでの接線の傾き（負値）よりも大きい（絶対値で小
さい）ことが分かる。すなわち
O> μQ. ―ot1μQ. ―ot1 ．＞． 
v2-z• -z. 
(43) 
となる。 (43)式最右辺は (32)式にてQ=Oと置いて得られる BS曲線の Eでの接線の傾きである。
図4では BS曲線と CC曲線とで区画される四つの領域での運動方向が丸の中の矢印で示され，
その図へ Q+とq_の両線を重ねて， CC-BS体系の位相関係が曲線の矢印によって表現されている。
それによると， E点はいわゆる鞍点であって， q_線の近くからは Eへ向かうが， E点からは右上方
または左下方の方向へ，Eから離れて遠ざかるように運動する。したがって CC-BSの均衡点の近傍
での安定性は q一線の周辺に限られるので，前節で説明された乗数効果は短期的に成立するだけと考
えて，中期的にはその効果は維持されない。そして YとQの運動は大体同方向であることが図4か
ら読み取れる。なお上記の位相関係は任意の均衡点の近傍において成立することに注意をしておく。
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6. 金融政策の効果
金融政策として，中央銀行の公定歩合の引き下げとハイパワード・マネーの増大を考察の対象と
する。公定歩合の引き下げの直接的目的は短期金利 iの押し下げにある。 iの持続的低水準の保持に
よって，株式市場価値 Qはより高い値へ上昇する効果があることを最初に説明しよう。
株式の収益率と短期金利の均衡を示す (6)式を時間tの明示と共に書くと，． 
冗(t)+ Q(t) 
Q(t) 
=i(t) (6') 
となる。ここに Q(t)は現実の株価変化率を示しているが，実際は市場での予想平均株価変化率を入
れなければならない。そこで後者を表現するために Q(t)に或る正定数(())を乗じて'()が1より
大ならば予想変化率は現実変化率より大きく，逆の場合は反対になると考えよう。したがって (6')
式の代わりにつぎの (44)式が各時点で成立するものとする。
冗(t)+ 8Q(t) 
Q(t) 
=i(t) 
(44)式を積分すると，
Q(t) =0~1 冗 (s)• exp {炉(v)dv} ds 
が導出される。（その証明としては，逆に (45)式を tで微分することによって．
8Q(t) = Q (t) i (t) -冗(t)
を得るという方法がある。付録Bを参照。）
(44) 
(45) 
前述の公定歩合の引き下げによって，短期金利 iは将来にわたって低下すると考えられるので．
(45)式右辺の指数関数のベキの中の積分値も減少し，したがってその指数関数の値は以前より大き
くなる。かくして株価の現在値 Q(t)はより高い値をとるので， BS曲線は上方ヘシフトして，例え
ば図 3における BS'線まで移動すると， BS'線と CC線の新たな均衡点は E'になり，その点での Y
値は兄より大きい。
つぎに BSから BS'への曲線のシフトは，金融機関での支払い準備Rの増大によっても発生する
ことを説明しよう。ここでは準備Rをハイパワード・マネーと想定しよう。
いまマネーサプライ M は，貨幣乗数gとRの積に等しいと考える。すなわち
M=~R (46) 
(9)式の中の M を (46)式で代替して， LIR(> 0)によってもたらされる QとYの変分を LIQ
とLIYと記すと，均衡E.の近傍での (9)式の変分形は
LIQ(μY. -htR) + Q. (μ△ Y-htLIR) =a1LIY 
となる。
(47) 
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同様に (23)式からの変分形は
△ Y= 1 
Pk, +1-b 
〔(a+1P~) LIQ+ 1/l'k3△R〕 (48) 
となる。 (48)式を (47)式へ代入し，ねを用い， (37)式を考慮して， (47)式を LIQについて解くと，
—¢ △ Q= 〔(Pkげ l-b)htQ*―1/l'k3 (μQ*―叫〕△R
V1V2 
(49) 
が得られる。 (49)式の角括弧内の第 2項は負値となるので，△Rの係数の符号は不明である。
他方， (47)式から△Qを (48)式へ代入して整理すると，
―¢ △ Y = { (a+ 1Jt'k2) htQ. + 1/l'k占}.dR 
V1 V2 
(50) 
を得る。 (50)式右辺の L1R.の係数は明らかに正値である。したがって△R>Oは図3における BSか
らBS'への曲線の上方シフトを生じると同時に， CCから CC1への右方シフトを生じた結果， BS'線
とCC1線の交点品が新しい均衡点になったと考えられる。凪点では Yは増大しているが， Qの変
化の符号は明らかではない。
なお銀行の自己資本 Vの増加は， (23)式を通して CC線を右方ヘシフトさせる効果があるので，
その移動した CC線と BS線の交点は図3の瓦のようになって， Yを増大させるが Qを低下させ
ることになろう。
付録A. 1階線形微分方程式の解法
まず1元の場合を扱い， Xをtの従属変数として，
dx 
dt 
=ax+b (A.1) 
の非斉次微分方程式の解を考え， (A.1)式における aとbを0でない定数とする。（なおここでの a
とbは本文中のものとは関係がない。） bに対応する特解 (xp)はtに依存しないので，
dxp 
O= =四+b
dt 
となり，したがって
xp=-b/a 
を得る。また (A.1)式についての斉次部分
dx 
dt 
=ax 
の解が
x(t) =.x:oeat 
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となることは明らかである。ただしがまt=0のときのX値を示す。いま Cを未定定数として，
(A.l)式の一般解の形は
X (t) = Ceat+ Xp (A.6) 
と表されるが， (A.6)式において t=0と置くと， Cはふ一Xpに等しいことが分かる。ゆえに(A.1)
式の一般解は下記のように求まる。
b b x(t)=(Xo+ー）eat __ 
a a 
つぎに 2元連立 1階線形微分方程式
ふ=auふ+a12Xi+b1 
石=~必+~必 +b2
(A. 7) 
(A.8) 
の解を前述の 1元の場合の求め方に沿って考える。ここで石(i=1, 2)はtの従属変数で， X;のいこ
ついての微係数をふと表し， a;;(i,j=l, 2)とb;(i=l,2)は定数である。
いま (A.8)式を行列表示して，
x=Ax+b (A.9) 
と書こう。ただし
x=[X1], A=[伽 l12] , b = [ b1] 
石伽 ai2 b2 
(A.10) 
とおく。 (A.9)式の特解を Xpとすると， (A.3)式にならって，
Xp=-A-1b (A.11) 
となる。
(A.9)式の bを除いた斉次微分方程式の解は (A.5)と少し違って，つぎの形をとるものとする。
に闊]= [ : ] exp{ ,lt} (A.12) 
ここに (k1, I¾)'は非ゼロの定数ベクトルである。 (A.12) と，それを t について微分したものとを，
斉次微分方程式
x=Ax (A.13) 
ヘ代入し，両辺を exp{入t}で除すと，次式に整理される。
［入二：）[:)=[:) (A.14) 
(A.14)式において(k1,ki)'は非ゼロであるから，
|入-au -a121 = 0 
-~I 入一 ~2
(A.15) 
が必ず成り立つ。 (A.15)式は特性方程式と言われ，これを満たす入は特性根（または Aの固有値）
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と呼ばれる。 (A.15)式での特性根は二つあって，それらをふとしと記すと，
ふ=(au+知 +J(au―年）吐4a,2釦）/2 
入2=(au+年-J(au―年）吐4a,2釦）/2 
(A.16) 
となる。ふ(i=l,2)に対応する固有ベクトルとは， (A.14)式の入にふを挿入したときの(k1,~)' 
のことで，それを(k,;,似）＇と記そう。したがって
[入Z□:：A.;=::][::]=[~] (i=l, 2) (A.17) 
となっている。 (A.17)式から似と似の比率がつぎのように決まる。
k1; a12 ＝ 似 .l;-au (i=l, 2) (A.18) 
または
k1; ,l;-知＝ 似伽 (i=l, 2) (A.19) 
(A.18)か (A.19)のいずれかを採用して固有ベクトルを確定した後， (A.8)の微分方程式の一般
解はつぎのように求められる。
[:~:~] =c1 [::] exp{ふt}+c2[ :: ] exp{,l2t}-A-1b (A.20) 
ここに C1とC2は二つの境界条件が与えられると，算定される定数である。いまふと石の初期値
（ふ(0)とx.i(O))を境界条件とすると， tを (A.20)式において 0と置いて， (C1,C2)'について下記
のように解かれる。
[ :] = [ :: :: ]―1 { [:~:~] +A-1b} 
付録B.株価決定の積分式の微分
Q(t) =~,00冗 (s)• exp {―ふ'i(v)dv} ds 
をtで微分すると，
dQ(t) 0 a 
dt =~, 百（バs)• exp { -~,'i(v) dv}) ds- 冗 (t)•exp{ -~1i(v)dv} 
となる。上式右辺の第2項の中の指数関数は 1であり，また
羞exp{-~,'i(v)dv} =i(t)•exp{ -~1'i(v)dv} 
となるので，
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dQ(t) 
dt = i(t)~oo冗 (s)• exp{ -~1'i(v) dv }ds-冗(t)
I 
(B.3) 
を得る。 (B.3)式へ (B.1)式を代入すると，． 
Q(t)=i(t)Q(t)-冗(t) (B.4) 
となる。以上は(44)式における 0を1と置いた場合であるが， 0が 1以外の任意の正定数の場合は，
(B. l)式右辺に 0の逆数を乗じておけば次式を導出できる。
0Q(t) = i (t) Q (t)一冗(t) (B.5) 
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